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表 1  主要变量定义
符号 名称 变量定义







Lev 资产负债率 总负债 /总资产
Roa 盈利能力 净利润 /总资产
Growth 增长率 前三年销售收入增长率的平均值
Cash 每股经营净现金 经营活动产生的现金流量净额 /总股本
Z 修正的 Altman Z值 计算方法参照张玲和曾维火（2004）提出的 Z值判别模型
Top1 股权集中度 第一大股东持股数 /总股数
Ipd 独立董事比例 独立董事人数 /董事会人数
Intcov 利息保障倍数 （净利润 +所得税费用 +财务费用）/财务费用
Tangible 固定资产占比 固定资产净额 /期初期末总资产均值
Inshld 机构投资者持股 机构投资者持股数 /总股数
Mnghld 高管持股 存在高管持股取 1，否则取 0
Cashflow 现金流能力 经营活动产生的现金流量净额 /期末总资产
NSOE 产权性质 民营企业取 1，否则取 0
Rating 债券评级 借鉴方红星等（2013）AAA=2，AA+ =3，AA=4，AA–  =5
Put 回售条款 有约定回售条款取 1，否则为 0





































表 2  主要变量的描述性统计
Panel A：公司主要特征变量
变量
全样本（N=658） 发债公司（N=329） 配对公司（N=329） 均值
T检验均值 最小值 最大值 均值 最小值 最大值 均值 最小值 最大值
Issue 0.500 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.000 0.000 0.000 – 
NCSKEW – 0.298 – 3.372 3.278 – 0.243 – 3.333 3.278 – 0.353 – 3.372 2.153 – 2.056**
DUVOL – 0.221 – 1.608 1.544 – 0.195 – 1.538 1.544 – 0.246 – 1.608 0.981 – 1.504*
Size 22.880 20.750 27.320 22.900 20.770 27.270 22.860 20.750 27.320 – 0.449
Lev 0.539 0.044 0.927 0.526 0.044 0.927 0.551 0.083 0.927 1.809*
Roa 0.045 – 0.033 0.496 0.046 – 0.033 0.180 0.045 0.000 0.496 – 0.236
Growth 0.283 0.520 5.422 0.259 0.520 5.422 0.307 0.520 5.422 0.846
Cash 0.424 – 5.100 14.730 0.366 – 5.024 14.730 0.482 – 5.100 7.151 1.082
Z 16.650 – 0.597 54.420 16.450 5.205 31.660 16.850 – 0.597 54.420 1.216
Top1 38.380 0.004 85.230 38.980 5.289 85.230 37.780 0.004 83.430 – 0.940
Ipd 0.373 0.250 0.667 0.371 0.300 0.625 0.375 0.250 0.667 0.902
NSOE 0.427 0.000 1.000 0.480 0.000 1.000 0.374 0.000 1.000 – 2.770***
Panel B：债券特征变量（N=475）
均值 中位数 标准差 最小值 最大值
Scale 20.460 20.500 0.858 14.990 23.120
Maturity 5.048 5.000 1.527 1.000 10.000
Spread 2.769 2.599 1.242 0.321 6.992
Rating 3.484 4.000 0.843 2.000 5.000
Put 0.714 1.000 0.453 0.000 1.000
注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著
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ri,t=ai+β1 rm,t-2+β2 rm,t-1+β3 rm,t+β4 rm,t+1+β5 rm,t+2+εi,t       
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Yi,t=β0+β1Crashi,t-1+β2 Controlsi,t-1+ ∑ Ind+ ∑ Year+εi,t       





NCSKEW和DUVOL的均值分别为 – 0.298和 – 0.221；分











Lev – 1.573** – 1.586**
（0.014） （0.012）
Roa – 1.930 – 1.811
（0.367） （0.400）
Growth – 0.015 – 0.015
（0.117） （0.117）
Cash – 0.046 – 0.047
（0.565） （0.565）








Cons – 4.559* – 4.440*
（0.073） （0.079）
Ind/ Year YES YES
Wald Chi2 44.31** 43.70**
Pseudo R2 0.135 0.133
N 658 658



































NCSKEW – 0.115** – 0.173*
（0.019） （0.078）
DUVOL – 0.128* – 0.304**
（0.074） （0.037）
Size – 0.024 – 0.014 – 0.012 – 0.011
（0.821） （0.805） （0.901） （0.905）
Lev 1.830*** 1.816*** 1.509*** 1.487***
（0.000） （0.000） （0.006） （0.007）
Intcov – 0.001 – 0.001 0.001 0.001
（0.111） （0.106） （0.371） （0.369）
Roa 5.385*** 5.236*** 8.215*** 8.153***
（0.000） （0.000） （0.001） （0.001）
Growth 0.027 0.026 – 0.204* – 0.210*
（0.675） （0.689） （0.098） （0.084）
Top1 0.008*** 0.008*** 0.001 0.001
（0.000） （0.000） （0.856） （0.888）
Tangible 0.252 0.269 1.757*** 1.775***
（0.190） （0.163） （0.000） （0.000）
Cashflow – 0.695 – 0.710 – 0.465 – 0.506
（0.113） （0.107） （0.594） （0.560）
NSOE – 0.265*** – 0.264*** – 0.619*** – 0.615***
（0.000） （0.000） （0.000） （0.000）
Cons 19.065*** 19.083*** 4.126** 4.122**
（0.000） （0.000） （0.041） （0.041）
Ind/Year YES YES YES YES
Adj. R2 0.240 0.235 0.136 0.138
N 475 475 475 475
注 ：括号内为 p 值 ；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著
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别为 – 0.115和 – 0.128，分别在 5%和 10%的水平上显著，
表明公司债发行前一年上市公司股价崩盘风险越高，公司
债发行规模越小；列（3）和列（4）结果显示，NCSKEW和







































Scale – 0.277*** – 0.282***
（0.001） （0.000）










Intcov – 0.001*** – 0.001***
（0.007） （0.006）




Inshld – 0.005*** – 0.005***
（0.009） （0.010）







Adj. R2 0.565 0.567
N 475 475








表 6  股价崩盘风险与资本成本
权益资本成本 总体债务资本成本
（1） （2） （3） （4）
NCSKEW 0.008*** – 0.002
（0.005） （0.336）
DUVOL 0.008* – 0.003
（0.077） （0.376）
Cons 0.073 0.080 0.273*** 0.270***
（0.208） （0.169） （0.008） （0.010）
Controls YES YES YES YES
Ind/Year YES YES YES YES
adj. R2 0.400 0.393 0.112 0.111
N 363 363 363 363
注 ：括号内为 p 值 ；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著
表 7  组间均值 T 检验









注 ： *、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著






















































































表 9  稳健性检验一










Wald Chi2 41.050* 39.450*
Pseudo R2 0.030 0.028
N 596 596









Wald Chi2 48.830*** 45.900**
Pseudo R2 0.189 0.188
N 640 640






























NCSKEW – 0.014* – 0.141* 0.143**
（0.085） （0.098） （0.017）
DUVOL – 0.157*** – 0.241** 0.123*
（0.008） （0.035） （0.069）
Cons 19.089*** 19.084*** 4.291** 4.272** 6.268*** 6.232***
（0.000） （0.000） （0.029） （0.031） （0.000） （0.000）
Controls YES YES YES YES YES YES
Ind/ Year YES YES YES YES YES YES
Adj. R2 0.191 0.192 0.114 0.111 0.561 0.558
N 478 478 478 478 478 478
注 ：括号内为 p 值 ；*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著













NCSKEW 0.306** 0.220* 0.272**
（0.018） （0.069） （0.027）
DUVOL 0.367* 0.242 0.318*
（0.063） （0.196） （0.091）






Cons – 3.975 – 3.819 – 2.450 – 2.320 – 4.414* – 4.259
（0.148） （0.163） （0.354） （0.378） （0.098） （0.109）
Controls YES YES YES YES YES YES
Ind/ Year YES YES YES YES YES YES
Pseudo R2 0.137 0.134 0.150 0.148 0.135 0.133
N 606 606 658 658 658 658
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Stock Price Crash Risk and Corporate Bonds Financing
——Evidence from A-Share Listed Firms in China
WU Yu-hui, ZHAI Ling-ling, CHEN Cai
Abstract: With the rapid development of bond market, this paper tries to investigate whether 
stock price crash risk affects the firms’ bond financing choice and bond contracts items and its cost. 
Using a sample of Chinese A share listed firms during 2007-2016, we find that: （1） the stock price 
crash risk is positively associated with the firms’ tendency to issue corporate bonds; （2） the stock 
price crash risk is negatively associated with bond issue scale and its maturity; （3） higher stock 
price crash risk leads to higher bond financing cost. Further research finds that, firms still choose 
corporate bonds dues to a higher increase in equity cost. The research of this paper is helpful to 
understand the linkage between Chinese stock market and bond market, and enrich the empirical 
research on the influencing factors of corporate financing behavior.
Key words: stock price crash risk; corporate bonds; bond contract items
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